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Premessa 1
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Premessa 2

In finanza aziendale l'obiettivo di un’impresa e la massimizzazione del valore...
Obiettivo che deve essere perseguito NON CREANDO COSTI SOCIALI (
Damodaran, 2014)
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La finanza sostenibile

La Finanza Sostenibile («Sustainable Finance») & definita — nel contesto delle politiche economiche della Commissione Europea —
come l'insieme degli strumenti e delle azioni di cui il sistema finanziario pud dotarsi per sostenere una crescita economica di lungo
termine fondata su attivita, investimenti e progetti «sostenibili» in modo da non compromettere la capacita delle risorse stesse di
continuare a produrre valore nel tempo.

L'investimento sostenibile e I'attivita in base alla quale agli obiettivi tipici della gestione finanziaria, cioe I'ottimizzazione del rapporto
tra rischio e rendimento in un dato orizzonte temporale, vengono affiancate considerazioni di natura ambientale, sociale e di
governance (ESG-environmental, social, governance).

L'Europa si e infatti posta l'obiettivo di diventare il primo continente climate-neutral entro il 2050 (c.d. European Green Deal, dicembre
2019), prevedendo nuovi investimenti sostenibili per € 1 trillione da qui al 2030 (c.d. European Green Deal Investment Plan, gennaio
2020).

| principali strumenti di finanziamento — promossi dalla Commissione Europea — in grado di convogliare capitali pubblici e privati per la

realizzazione di una crescita economica «sostenibile» sono i Green Bonds ed i Green Loans (Green Lending).
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Il mercato (1/3)

FIGURE1 Snapshot of global sustainable investing assets, 2016-2018-2020 (USD billions)

NOTE: Asset values are expressed in billions of US
dollars. Assets for 2016 were reported as of 31/12/2015
for all regions except Japan as of 31/03/2016. Assets

REGION 2016 2018 2020 for 2018 were reported as of 31/12/2017 for all regions
except Japan, which reported as of 31/03/2018. Assets
Europe* 12,040 14,075 12,017 for 2020 were reported as of 31/12/2019 for all regions
except Japan, which reported as of 31/03/2020.
United States 8,723 11,995 17081 Conversions from local currencies to US dollars were at
the exchange rates prevailing at the date of reporting.
Canada 1,086 1,699 2,423 In 2020, Europe includes Austria, Belgium, Bulgaria,
. Denmark, France, Germany, Greece, Italy, Spain,
Australasia* 516 734 906 GIObaI sustainable Netherlands, Poland, Portugal, Slovenia, Sweden, the
Investment at UK, Norway, Switzerland, Liechtenstein.
H1TH *Europe and Australasia have enacted significant changes
2 it ulf: 2160 24814 535'3 trl " ion inthe way sustainable investment is defined in these
Total (USD biIIions) 22,839 30,683 35,301 regions, so direct comparisons between regions and with

previous versions of this report are not easily made.

Fonte: GSIA 2020
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Il mercato (2/3)

Sustainable Funds Beat Traditional Funds in First Half of 2023
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Source: Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing analysis of Morningstar data.

“'Other" includes multi-asset, property, commodities, and alternative fund types.
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Il mercato (3/3)
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La realta (1/2)

Fondi Esg, quando I'impegno ambientale ¢
solo a parole. Bocciati BalckRock, Ubs e State
ANSA.it - Economia - Finanza: 70% fondi Esg incoerenti, bocciate Ubs e Blackrock Street. Male anche Intesa Sanpa()l() e Generali

Finanza: 70% fondi Esg incoerenti,
bocciate Ubs e Blackrock

InfluenceMap, faro su Eurizon, Generali, Mediobanca e Bper

Finance

JPMorgan Plots Derivatives Path
IntoNew Eraof ESG Finance

Il finto "green" dei
fondi Esg, unaricerca

oy Groo Rice svela i trucchi chi
16 agosto 2021, 06:01 CEST Updated on 16 agosto 2021, 12:36 CEST non é all i nea tO a i
criteri di Parigi
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La realta (2/2)
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La divergenza dei rating ESG (1/3)

Divergence in ratings across large, US companies
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Fonte: Credit Suisse
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La divergenza dei rating ESG (2/3)

CREDIT RATINGS
LONG-TERM SOVEREIGN DEBT RATINGS
Ratings Agency
Country Moody’s S&P Fitch

U.S.A.
Japan

Euro zone
Finland
Germany
Luxembourg
Netherlands
Austria

France

Belgium Aa3
Estonia A1l
Slovakia A2
Slovenia Baa2
Malta A3
italy INBaa2
Spain [[lBaa3
Ireland
Cyprus
Portugal
Greece
Sources: Moody'’s, Standard & Poor’s, Fitch

Investment
Grade
Ratings
T
Aaa/AAA
Minimal
risk

Aa/AA
Very low

A/A
Low risk

Baa/BBB

Moderate
risk

Ba/BB
Substantial
risk
|ms——]

B/B
High risk

—:
Caa/CCC

Very high
SD/RD

Selective Default
Restricted Default
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La divergenza dei rating ESG (3/3)
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Fonte: Berg et al (2022).

19 settembre
2023

Osservatorio responsabilita d’impresa e fattori ESG




ANDAF

Associazione Nazionale
Direttori Amministrativi e Finanziari

Perché tali criticita?

1) Modalita di calcolo e verificabilita dell’indicatore. Risulta molto complesso determinare ex-post la quantita risparmiata

da un intervento di riduzione di un inquinante e soprattutto convertire tale quantita in un indicatore puntuale (Mancanza
di informazioni complete e dati di natura qualitativa).

2) Perimetro di analisi delle strategie sostenibili e relativi investimenti. Tale analisi dovrebbe includere gli effetti e le

conseguenze di determinate scelte, cercando di comprendere I'impatto dell’intero ciclo di vita di un determinato prodotto.
Un esempio lampante e I'impatto dell’auto elettrica senza la stima dell’'impatto dello sviluppo, produzione e smaltimento
delle batterie.
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Greenwashing
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Fonte: RepRisk (2021)

19 settembre Osservatorio responsabilita d’'impresa e fattori ESG
2023



ANDAF

Associazione Nazionale
Direttori Amministrativi e Finanziari

Direzione di causalita

Le aziende ottengono risultati migliori perché sono societa socialmente consapevoli (buone) o le aziende

con risultati migliori hanno piu risorse da investire in sostenibilita per essere “buone”?

ESG = PERFORMANCE
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Punti di forza degli ESG

Il grande punto di forza degli ESG, e di conseguenza della sostenibilita, € che offrono «qualcosa» di positivo a tutte le entita coinvolte,

dalle aziende che adottano le sue pratiche, agli investitori in quelle aziende e, piu in generale, a tutta la societa:

1) Per le aziende, la premessa € che essere "buone" generera maggiori profitti per I'azienda, almeno a lungo termine, con un rischio

inferiore, e quindi le rendera aziende migliori.

2) Per gli investitori in queste imprese, investire in societa «buone», teoricamente, generera rendimenti piu elevati rispetto

all'investimento in societa “cattive" o semplicemente meno buone.

3) Per la societa, non solo le buone aziende aiuteranno a combattere i problemi direttamente correlati all'ESG, come il cambiamento

climatico e i bassi salari, ma anche a problemi piu generali come la disparita di reddito e |'assistenza sanitaria.
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3 questioni

1) Come gli ESG influenzano I'attivita dell’impresa ed il suo valore?
2) Il mercato come valuta la sostenibilita e gli ESG delle imprese?

3) Gli investitori ottengono rendimenti in eccesso sui titoli ESG?
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Scenario 1: virtuous cycle

I clienti comprano giﬁ
prodotti da aziend _
‘buone”. Maggior crescita

dei ricavi

Costi piu elevati nel breve
termine ma margini piu
elevati nel lungo termine.

essun e ett:g % . o
miglioramento dei margini

Capitali investiti in societa
‘btione” permettono di
avere rendimenti Elﬁ
elevati. Maggiori ROIC
[maggiori rapporti tra
vendite e capitale.

Business value

Failure risk l
Ke

Risk-Adjusted Discount Rate

Kd

Expected FCFF= Revenues* Operating Margin - taxes - reinvestments

Essere “buoni” diminuisce
il numero di scandali e la
probabilita di eventj che
mettono a repentaglio il
business dell'impresa

investire in societa
“buone”, incremento
prezzi azionari. Ke
diminuisce

Gli investitori preferiscono

Prestiti a tassi pitt |

intervengono con
sovvenzioni. Kd
diminuisce

favorevoli. Governi
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Scenario 2: scenario punitivo

N Costi pit1 bassi nel breve Capitali investiti in societa
! ggﬁg?ﬁcgﬁ D oo termitie ma pit alti nel ”calit.ive” avranno
E’C attive. Minore o 11%%'1%0 terrlrgne. Nessun f)endlmentl minori. ROIC
diminuzicne hefla crescita leffetto nel breve ma asso e rapporto

margini piu bassi nel lungo| [vendite/capitale peggiore

deiricavi

Expected FCFF= Revenues* Operating Margin - taxes - reinvestments
Business value

Risk-Adjusted Discount Rate

Failure risk ,

Ke Kd
Essere “cattivi” aumenta il Gli investitori evitano Prestiti a tassi piu elevati
numero di scandali e la societa “cattive” essendo considerate societa
probabilita di eventj che diminuzione prezzi pitt rischiose. Kd aumenta
mettono a repentaglio il azionari. Ke aumenta
business. Rischio
fallimento piu elevato
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Scenario 3: scenario distopico

I clienti preferiscono i
prodotti delle societa

7 L4 Y/ .\ . .
Le societa “cattive”" hanno cattive”(piu convenienti,
erfornance mieliorn delle migliori etc.). Le societa
cattive crescono pit in
societa “buone fretta

Le societa buone spendono
di pit1 per essere buone ed
hanno costi piy elevati. Le
societa cattive hanno

margini piu elevafi

Le societa cattive, con
minori vincoli, investono
in modo piu efficiente. Le
societa cattive reinvestono
in modo piu efficiente

Business value

Failure risk

Ke

Risk-Adjusted Discount Rate

|

Kd

Expected FCFF= Revenues* Operating Margin - taxes - reinvestments

alle societa bligne. Le

Le societa cattive hanno
utili piu elevati e prezzi
azionarl maggiori rispetto

societa cattive hanno un Ke

minore

minore

Le banche erogano prestiti
sulla base degh utili/flussi,
quindi le societa cattive
risultano pit sicure. Kd
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Evidenze

Effetto degli ESG; neutrale
o) posmvo

Evidenze: le evidenze
hanng indicato che le
societa “cattive” sono pit1
sp ste al I‘lSCth di eventi
i0si che potrebbero
mettere a I‘lSCth il
business.

Effetto degli ESG: effetto
neutrale o negativo.

Evidenze: ci sono alcune
gnccole evidenze che le

ocieta "buone” sono in
grado di far crescere i
[propri ricavi pitt
velocemente delle societa

“cattive”. Tuttav1a, ci sono
ulteriori studi
evidenziano che le societa
b%one falliscono nel fare
cio.

ttetto degli ESG: effetto
negativo 0 positivo.
Ev1deggle ci sono alcuni

[Evidenze: alcuni studi studi hanno studiato la
hanno ev1den21ato che le relazione tra ESG ed
societa “buone” sono efficienza negli
profittevoli delle “cat Ve investimenti. Alcuni hanno
ma hanno avuto problemi’ | fevidenziato che e societa
la dimostrare causalita. "buone” hanno rendimenti
Inoltre, sono le societa del capitale investito
“buone” Cplu profittevoli o migliori rispettg alle

per le societa piu soc1eta “cattive”, tuttavia
gro fittevoli & p1u semphce anche in q1 uesto caso ci

mbrare “buone”? sono problemi di causalita.

Ltfetto degli ESG: neutrale

Business value

Failure risk

Expected FCFF= Revenues* Operating Margin - taxes - reinvestments

Risk-Adjusted Discount Rate

Ke

Kd

Effetto degli ESG: positivo (per alcune imprese).

Evidenze; gli studi indicang che gli investitori sono avversi ad
investire in societa “cattive”, questo porta ad un incremento di Ke.

Etfetto degli ESG: positivo (per alcune imprese).

Evidenze: Alcuni studi hanno evidenziato che societa “buon
sono in grado di prendere denaro a prestito a tassi pitt bassi
societa operanti nelle energie rinnovabili)

?es.
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Evidenze

d La prova piu forte a sostegno degli ESG arriva sul fronte del rischi. Infatti, non conviene essere una societa
cattiva, che si traduce in un costo dei finanziamenti piu elevato e un rischio maggiore di eventi avversi e
fraudolenti. Molte di queste prove provengono da societa petrolifere o Sin stocks .

d L'evidenza piu debole a favore della sostenibilita riguarda la redditivita e i flussi di cassa, dal momento che
quasi tutti gli studi che pretendono di trovare una correlazione positiva tra redditivita e punteggi ESG
inciampano sulla questione della causalita. Ad esempio, le aziende "buone" sono piu redditizie o sono le
aziende piu redditizie in grado di intraprendere le azioni che le fanno sembrare societa “buone”?

[ Una analisi obiettiva dei dati ci porterebbe a concludere che mentre si puo sostenere che le aziende

dovrebbero lavorare per "non essere cattive", ci sono pochissime prove che ci sia un guadagno

nell’investire per essere “buone".
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Conclusioni

d Come affermato dal Prof. Alex Edmans (LBS), e pensiero condiviso dal sottoscritto, «Gli ESG sono al
tempo stesso estremamente importanti ma nulla di speciale».

O Considerare fattori a lungo termine nelle decisioni di investimento, non & investire in maniera
responsabile ma e investire.

O Infatti, gli ESG non sono né speciali, né migliori o peggiori rispetto ad altri asset immateriali (e.g., la
cultura aziendale) che creano valore finanziario e sociale a lungo termine.

(d Abbiamo bisogno di buone societa non di societa buone a fare ESG.
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Grazie per I'attenzione

niccolo.nirino@unito.it
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